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Sammanfattning 
 
Uppsatsens titel: Börsmisslyckande – En studie av misslyckade 
börsintroduktioner på Stockholmsbörsen 
 
Seminariedatum: 14 januari 2008 
 
Ämne/Kurs: FEKK01, Kandidatuppsats i företagsekonomi 
”Finansiering – värdering” 
15 svenska högskolepoäng, 15 ECTS 
 
Författare: Christian Erliksson, Marcus Klang, Martin Nilsson samt 
Marcus Ramstrand 
 
Handledare: Göran Anderson 
 
Fem nyckelord: Börsintroduktion, misslyckande, Stockholmsbörsen, 
förklarande variabler, logistisk regression 
 
Syfte: Vi vill med vår uppsats försöka hitta förklaringar till varför 
börsintroduktioner misslyckas. Med dessa förklarande 
variabler vill vi försöka skapa en modell som kan förutse 
huruvida en introduktion kommer bli lyckad eller ej. 
 
Teori: 
 
 
 
Metod: 
Teorin bygger på aktuell och tidigare forskning om 
misslyckade börsintroduktioner. Det redogörs även för 
förekommande begrepp och variabler. 
 
Vi använder ett kvantitativt angreppssätt för att besvara 
uppsatsens problemformulering samt uppfylla dess syfte. 
För att hitta de variabler som förklarar en misslyckad 
börsintroduktion använder vi oss av en logistisk regression. 
 
Slutsats: De variabler som vi funnit som kan förklara en misslyckad 
börsintroduktion är företagets ålder, dess skuldsättning, 
huruvida företaget är uppbackat av venture capital eller ej 
samt andelen kvarhållna vinster i förhållande till totala 
tillgångar. Den modell vi skapar förutser en lyckad 
respektive misslyckad introduktion i 69 procent av fallen. 
  
Abstract 
 
Title: Börsmisslyckande – En studie av misslyckade 
börsintroduktioner på Stockholmsbörsen 
 
Seminar date: 14 January 2008 
 
Ämne/Kurs: FEKK01, Bachelor thesis in Finance 
”Finance - valuation” 
15 swedish credits, 15 ECTS 
 
Authors: Christian Erliksson, Marcus Klang, Martin Nilsson and 
Marcus Ramstrand 
 
Advisor: Göran Anderson 
 
Five keywords: IPO, failure, OMXS, explanatory variables, logistic regression 
 
Purpose: The purpose is to try to find explanations on why IPO-
failures occur. We will with these explanatory variables try 
to conduct a prediction model for IPO-failures.   
 
Theory: 
 
 
Methodology: 
 
The theory is based on previous research regarding IPO-
failures. Occuring concepts and variables are also explained. 
 
In order to fulfil our purpose we use a quantitative 
approach. The variables that explain an IPO-failure are 
found using a logistic regression. 
 
Conclusion: The variables we found explaining an IPO-failure are the 
company’s age, its leverage, whether the company is VC-
backed or not and the retained earnings/total capital-ratio.  
The model we create predict a succesful respectively a failed 
IPO in 69 percent of the times. 
 
  
  
Förord 
 
Med denna uppsats avslutar vi våra kandidatstudier inom finansiering på Ekonomihögskolan 
vid Lunds Universitet. Under de 10 veckor vi arbetat med uppsatsen har vår kunskap kring 
börsintroduktioner ökat samtidigt som vi lärt oss mycket om olika datainsamlingsmetoder. 
Det vi märkt under arbetets gång är att insamlandet av data tar lång tid och att användandet 
av flera olika källor är nödvändigt för att få ett heltäckande material att utgå ifrån. 
Uppsatsens formalia följer nästan uteslutande de rekommendationer som finns i Gertrud 
Perssons ”Att skriva rapporter – om formen och dess betydelse för innehållet”. 
 
Vi vill rikta ett stort tack till vår handledare, Göran Anderson som under uppsatsarbetets 
gång försett oss med konstruktiv kritik och värdefulla synpunkter vilket lett till att vårt 
arbete successivt förbättrats och fördjupats. Vi vill även tacka den opponentgrupp som följt 
vårt arbete och hjälpt oss med värdefull kritik. Ett tack även till LINC Lund, vilka givit oss 
tillgång till datorer och databaser. 
 
Till sist vill vi tacka Finansinspektionen, Riksarkivet samt Universitetsbiblioteket i Lund som 
försett oss med prospekt och årsredovisningar i vår jakt på den information som ligger till 
grund för vår undersökning. Vi är väldigt tacksamma för er samarbetsvillighet. 
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1 Inledning 
 
Genom vår inledning vill vi introducera läsaren till arbetet och ge en bakgrund till vårt 
ämnesval och varför vi finner det intressant. Vi kommer att presentera en diskussion som 
leder fram till problemformulering och syfte. Avslutningsvis presenteras de avgränsningar vi 
använder oss av i vår undersökning samt potentiell målgrupp för vårt arbete. 
 
 
1.1 Bakgrund 
 
Börsen är en ständigt föränderlig plats. Nya företag tillkommer och andra försvinner. Ett 
företags aktiekurs kan gå spikrakt uppåt ena dagen för att nästa dag falla lika mycket. Inte 
minst de senaste månadernas turbulens har visat på hur dynamisk marknaden är. Sedan 
toppen i somras har t.ex. Stockholmsbörsen tappat cirka 1 000 miljarder kronor i värde.1  
 
Trots denna ovisshet och föränderlighet återfinner vi majoriteten av Sveriges största företag 
på börsen, som exempel kan nämnas Ericsson, H&M och Telia Sonera. Även många mindre 
företag har av någon anledning valt att börsnotera sig. En introduktion på börsen innebär att 
ett företag säljer aktier till nya aktieägare för att få in nytt kapital. Företaget blir i och med 
sitt inträde publikt och dess aktier kommer att handlas på någon av Stockholmsbörsens 
listor. Det enskilt viktigaste motivet till att börsnotera sitt företag är skaffa nytt och mera 
kapital. Andra motiv till en notering kan vara att man ökar den publika medvetenheten om 
företaget, att man kan få bättre och billigare lån, att man har möjligheten att bredda 
ägarbasen samt ger existerande aktieägare möjlighet att diversifiera sin aktieportfölj.2     
 
Hittills i år har fem börsintroduktioner skett på Stockholmsbörsen. Efter att ha legat på 
mellan 15 och 40 nya noteringar per år i slutet av 1990- och början av 2000-talet har antalet 
introduktioner på Stockholmsbörsen sjunkit under senare år.3 Trots viljan hos många företag 
att notera sig är det bara drygt en procent av företagen vilka vill genomföra en 
börsintroduktion som faktiskt lyckats att ta sig in på börsen. Det ställs stora krav från 
investmentbankerna på företagen som vill in på börsen och därför är det oftast de som har 
bäst förutsättning att klara sig som introduceras.4 Antalet börsintroduktioner speglar ofta 
hur marknaden ser ut. Optimismen som präglade marknaden vid millennieskiftet ledde till 
att ett stort antal nya företag tog sig in på börsen. Detta kan vägas mot den oro och 
                                               
1
 Dagens Industri 2007-11-22 
2
 Ritter Jay, Welch Ivo, (2002) “A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations”, The Journal of Finance, vol. 
LVII no. 4 s. 1795-1828 
3
 www.omxgroup.com 
4 Kim, A. Kenneth, Nofsinger R. John, (2007) ”Corporate Governance” s. 61-62 
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pessimism som idag råder på marknaden, vilket medfört att ”dörren till Stockholmsbörsen 
för tillfället är stängd”.5   
 
Börsintroduktioner är ett flitigt debatterat och analyserat ämne. Fama och French skriver i 
en artikel:  
 
” The market for publicly traded equity is the heart of a modern capitalist system, signalling 
the terms on which investors bear residual corporate risks. The market for newly listed firms 
is in turn a bellwether for the public equity market. It is the point on entry that gives firms 
expanded access to equity capital, allowing them to emerge and grow. Examining the 
characteristics of newly listed firms can provide interesting information about changes 
through time in the kinds of firms that are viable candidates for public equity financing” 6  
 
Prissättningen av aktierna7, motiven till introduktionen8 och investmentbankernas roll i 
introduktionen9 är exempel på infallsvinklar som är vanligt förekommande i den finansiella 
litteraturen. Många av de undersökningar vi tagit del av behandlar just tidpunkten vid själva 
introduktionen för att sedan inte säga mer om företagens fortsatta liv på börsen. 
 
 
1.2 Problemformulering 
 
En börsintroduktion påverkar alla företagets intressenter, från de anställda till ägarna och 
investmentbanken som hjälper till med introduktionen. Att kunna utvärdera ett företags 
förutsättningar för en lyckad notering är av stor vikt för bl.a. företagets revisorer, 
underwriters, styrelsemedlemmar, ledningen samt potentiella investerare.10  
 
En misslyckad introduktion klassificeras på olika sätt i den finansiella litteraturen. Demer och 
Joos klassificerar en misslyckad börsintroduktion som ett företag vilket går i konkurs inom 
fem år efter dess introduktion. Fama och French tar förutom konkursaspekten även med 
avnotering och uppköp inom en femårsperiod efter introduktionen.11 Dichev tar med 
konkurs och avnotering som ett mått på misslyckande i sin artikel.12  
                                               
5 Dagens Industri 2007-11-22  
6
 Fama, F. Eugene, French R. Kenneth, (2004) ”New lists: Fundamentals and survival rates”, Journal of Financial 
Economics 73 s. 229-269 
7
 Se t.ex. Loughran och Ritter, samt Grinblatt och Yang Hwang  
8 Se t.ex. Brau och Fawcett, samt Ritter och Welch 
9 Se t.ex. Lewellen 
10
 Demers Elizabeth, Joos Philip, (2007) “IPO Failure Risk”, Journal of Accounting Research 45 s. 333-371 
11
 Fama, F. Eugene, French R. Kenneth, (2004) ”New lists: Fundamentals and survival rates”, Journal of Financial 
Economics 73 s. 229-269 
12
 Dichev D. Ilia, (1998) ” Is the Risk of Bankruptcy a Systematic Risk?”, The Journal of Finance, vol. 53 no. 3 s. 
1131-1147 
9 
 
 
En misslyckad börsnotering kan i värsta fall leda till att företaget går i konkurs, vilket givetvis 
slår hårt mot såväl anställda som de vilka har investerat i företagets aktier. Vidare kan en 
misslyckad introduktion göra att investmentbanken som hjälpt företaget, tappar i anseende 
och kan således förlora framtida potentiella kunder. Sett ur ett större samhällsekonomiskt 
perspektiv kan upprepade konkurser och misslyckande bland börsnoterade företag leda till 
en misstro bland investerare och en sämre allokering av kapital i samhället.  
 
Efter att ha studerat börslistor över den svenska börsen för de senaste 20 åren har vi funnit 
att när väl ett företag noterats finns det ingen garanti för att det för all framtid ska existera 
på börsen. Det finns många faktorer till att ett företag misslyckas med att finnas kvar på 
börsen. Ett företag kan tvingas till att avnotera sina aktier från börsen p.g.a. att det inte 
presterar tillräckligt bra eller inte uppfyller börsens krav. Vidare kan företag bli uppköpta av 
ett flertal anledningar, t.ex. underpresterar bolaget och uppköparen anser sig kunna ändra 
på detta eller vill uppköparen helt enkelt bredda sin verksamhet. Ett tredje alternativ är att 
företaget tvingas gå i konkurs.  
 
Det finns en rad externa faktorer som påverkar ett företags förutsättningar och prestation 
på börsen. En lågkonjunktur kan föra med sig minskad försäljning och orderingång och 
därmed leda till konkurs. Kreditoron som den senaste tiden speglat börsen gör det svårare 
för företag att lyckas. Naturkatastrofer och andra makrovariabler är andra faktorer som 
företaget inte direkt kan styra. Dock finns det företagsspecifika och aktierelaterade faktorer 
som påverkar hur pass lyckad en notering blir och företagets framtida möjligheter på 
marknaden. Möjliga variabler kan t.ex. vara företagets skuldsättning, ålder vid 
börsnoteringen och underprissättning av introduktionen.  
 
Demer och Joos har i en artikel undersökt den amerikanska marknaden och försökt 
analysera nyintroducerade företags misslyckande över en 20-årsperiod och vad dessa beror 
på.13 Fama och French fann i en annan studie en stor ökning av nya företag som misslyckats 
på den amerikanska börsen.14 Med tanke på alla de intressenter vi nämnt ovan vilka berörs 
av ett företags börsintroduktion anser vi det viktigt att titta på hur det sett ut på den svenska 
marknaden. Vid vår genomgång av den svenska börsen fann vi att många företag blivit 
uppköpta, avnoterade eller gått i konkurs. Vi väljer därför att använda samma definition på 
en misslyckad introduktion som Fama och French. En misslyckad börsintroduktion 
kategoriserar vi som ett företag vilket har: 
 Gått i konkurs inom fem år efter noteringen eller 
                                               
13 Dichev D. Ilia, (1998) ” Is the Risk of Bankruptcy a Systematic Risk?”, The Journal of Finance, vol. 53 no. 3 s. 
1131-1147 
14
 Fama, F. Eugene, French R. Kenneth, (2004) ”New lists: Fundamentals and survival rates”, Journal of Financial 
Economics 73 s. 229-269 
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 Blivit avnoterat inom fem år efter noteringen eller 
 Blivit uppköpt inom fem år efter noteringen. 
 
Överlever företaget i egen regi i mer än fem år efter börsintroduktionen klassificerar vi dem 
som att de genomfört en lyckad notering. Vi använder med andra ord samma tidsintervall på 
fem år som Demer och Joos samt Fama och French gjort i sina undersökningar. Efter dessa 
fem år bör marknaden känna till företaget så pass väl att introduktionen inte längre påverkar 
hur dess utveckling på börsen ser ut.  Mot bakgrund av alla de intressenter som påverkas av 
ett företags notering och dess utfall mynnar ovanstående problemdiskussion ut i följande 
forskningsfråga: 
 Vilka företagsspecifika och aktierelaterade variabler kan leda till att ett företag 
misslyckas med sin introduktion på Stockholmsbörsen? 
 
 
1.3 Syfte 
 
Vi vill med vår uppsats försöka hitta förklaringar till varför börsintroduktioner misslyckas. 
Med dessa förklarande variabler vill vi försöka skapa en modell som kan förutse huruvida en 
introduktion kommer bli lyckad eller ej. 
 
 
1.4 Avgränsningar 
 
Den tidsperiod vi avser undersöka sträcker sig från 1987 till 2002. Detta var den period 
under hela 1900-talet med störst uppgång på den svenska aktiemarknaden.15 En 
undersökning längre tillbaka i tiden försvåras av bristande information om vilka företag som 
introducerats samt hur de utvecklats på börsen efter själva introduktionen. Av de företag 
som introducerats under perioden tas banker och försäkringsbolag bort från 
undersökningsmaterialet då deras finansiella karakteristika skiljer sig från övriga företag. 
 
 
1.5 Målgrupp 
 
Vår målgrupp är huvudsakligen studenter i finansiering, då en viss förkunskap om 
ekonomiska begrepp samt statistik krävs för att till fullo kunna ta till sig vårt arbete. 
Uppsatsen bör också vara av intresse för personer vilka är intresserade av aktier och 
börshandel. 
                                               
15 De finansiella företagen och marknaderna, Regeringsrapport den 1:e nov 1999, Finansinspektionen 
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2 Praktisk referensram 
 
Vår avsikt med detta kapitel är att underlätta för läsaren genom att kort introducera 
Stockholmsbörsens funktion, dess noteringskrav samt en börsintroduktions förlopp och 
slutligen för- och nackdelar med en sådan. 
 
 
2.1 Stockholmsbörsen 
 
Stockholmsbörsen utgör en central och viktig marknadsplats för handel med aktier och 
derivatinstrument i Sverige. Den utgör alltså en viktig del i landets finansiella verksamhet. 
Den huvudsakliga uppgiften som Stockholmsbörsen har är att verka som en central motpart 
och clearingorganisation för derivatinstrument och för en stabilitet i det finansiella 
systemet.16  
 
Vid köp av derivatinstrument är köparen beroende av att säljaren kan leverera det 
underliggande värdepapperet, eller det belopp som det rör sig som, när tid för förfall av 
derivatinstrumentet sker. Längre löptid är således förknippat med högre risk för köparen. 
Här går Stockholmsbörsen in som clearingorganisation och agerar mellanhand samt central 
motpart. Clearingorganisationen kommer därmed att verka både som legal säljare till alla 
köpare och legal köpare till alla säljare. Köparen av derivatinstrument kommer därför inte ha 
en kreditrisk mot den ursprunglige säljaren, utan mot clearingorganisationen.17  
 
Skulle en motpart i en transaktion ej kunna fullfölja sina åtaganden, då måste fortfarande 
Stockholmsbörsen leverera. Dock har börsen vidtagit en rad åtgärder för att minska sitt 
risktagande. Börsen tar aldrig några positioner, utan agerar som legal part endast när det 
förekommer både säljare och köpare. De enda finansiella riskerna som kan uppstå för börsen 
är när någon medlem ej kan fullfölja sina åtaganden.18 
 
 
2.2 Noteringskrav 
 
För att börsen ska kunna skapa de förutsättningar som krävs för en funktionell börshandel 
krävs det att bolagen som verkar på Stockholmsbörsen uppfyller vissa grundläggande krav. 
Dessa krav ser olika ut beroende på om företaget söker sig till A- eller O-listan. För företag 
                                               
16 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=8930 
17
 Ibid 
18 Ibid 
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som vill noteras på A-listan krävs tre års historik med presentation av redovisningshandlingar 
och att bolaget har lyckats med att vara vinstdrivande under denna period. Denna vinst ska 
vara rimlig i förhållande till storlek och bransch. Dessa krav ställs inte för en notering på O-
listan. Ett krav som ställs för att bli noterad på denna lista är att företaget ska uppvisa vilka 
finansiella resurser som finns för det nästkommande året. De noteringskrav som ska vara 
uppfyllda vid noteringstillfälle ska även fortlöpande uppfyllas så länge företagets aktier är 
noterade på börsen. Skulle ett bolag väsentligt ej uppfylla kraven kan Stockholmsbörsen 
genomföra ett listbyte eller avnotera företaget. För att marknaden ska få reda på att ett 
företag missköter sig, placeras det specifika företagets aktier tillfälligt under observation. 
Denna OBS- notering är något som förekommer om företagets finansiella ställning är osäker, 
vid stora förändringar, avnoteringsansökan eller om bolaget inte uppfyller 
noteringskraven.19 
 
 
2.3 Börsintroduktion 
 
Vid en börsintroduktion tar företaget kontakt med en investmentbank vilken har i uppgift att 
se över vilka villkor som ska gälla vid teckning av företagets aktier. Inledningsvis tar 
investmentbanken fram ett prospekt i vilket det ska framkomma antalet aktier företaget 
ämnar sälja samt inom vilket prisintervall teckningskursen ska ligga.20 En lyckad introduktion 
kan vara helt beroende av hur prospektet verkar som marknadsföringsverktyg för företaget, 
då det är här som företaget har möjligheten att locka till sig potentiella köpare av sina 
aktier.21 
 
Kontraktet som skrivs mellan investmentbanken och företaget kan upprättas på två olika 
sätt, nämligen ”best effort” eller ”firm-commitment”. ”Best effort” innebär att 
investmentbanken försöker att sälja det specifika antalet aktier vilket företaget önskar. 
Skulle investmentbanken inte klara av att sälja till det förutbestämda antalet, kommer 
erbjudandet dras tillbaka. Vid denna typ av försäljning är det företaget som bär risken.22 
”Firm-commitment” innebär att investmentbanken tar på sig ansvaret och därmed bär 
risken, att sälja det antal aktier som företaget önskar. Företaget säljer aktierna till 
                                               
19http://domino.omgroup.com/www/WebTransaction.nsf/PublicSE/Notering?Open&lang=swe 
20 Deloof Marc, De Maeseneire Wouter, Inghelbrecht Koen (2002) “The Valuation of IPOs by Investment Banks 
and the Stock Market: Empirical Evidence”, Paper provided by University of Antwerp, Faculty of Applied 
Economics, number 2002004. 
21 Daily, M. Catherine, Certo, S. Trevis, Dalton, R. Dan (2005) “Investment bankers and IPO pricing: 
does prospectus information matter?”, Journal of Business Venturing Vol. 20 no. 1 s. 93-111 
22 Dunbar, G. Craig (1998) “The Choice Between Firm-Commitment and Best-Efforts Offering Methods in IPOs: 
The Effect of Unsuccessful Offers”, Journal of Financial Intermediation, vol. 7 no. 1 s. 60-90 
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investmentbanken till ett lägre pris än teckningskursen och investmentbanken försöker 
sedan att sälja aktierna till potentiella investerare.23 
 
Det finns två olika sätt att bestämma teckningspriset på, nämligen ”offer for sale by tender” 
och ”fixed price”. ”Offer for sale by tender” innebär att investerarna lämnar ett bud på vilket 
pris och kvantitet som de är villiga att köpa till. Investmentbanken sätter sedan en 
teckningskurs vilken kommer att gälla. De som har lagt ett bud över detta pris kommer att 
erhålla sina aktier, de andra blir utan. Denna variant kan vara bra att använda sig av när det 
är svårt att bestämma företagets aktiepris. Vid ”fixed price” är priset fast. Investerarna 
lämnar endast ett bud på antalet aktier som de önskar att teckna.24 
 
 
2.3.1 Fördelar med börsintroduktion 
 
En börsintroduktion förknippas i många sammanhang som ett naturligt steg för ett företags 
utveckling och tillväxt. Att vara noterat på börsen är något som är frivilligt och detta gör att 
det finns onoterade företag som storleks- och omsättningsmässigt är större än noterade.25 
 
Den främsta anledningen till ett genomförande utav en börsintroduktion är av kapitalmässig 
karaktär. En undersökning av börsintroducerade bolag i England visar att företagsledningen 
ser möjligheten till tillväxt via förvärv som främsta anledningen till en börsintroduktion. 
Möjligheten till organisk tillväxt och omfördelning av lån är andra anledningar som är viktiga. 
En annan viktig faktor till att börsintroduceras är av publicitetsrelaterade skäl. Enligt samma 
studie som ovan leder en börsintroduktion till en ökad mediebevakning då intresset från 
banker, finansanalytiker och fondbolag ökar.26 Ökad medieexponering möjliggör 
affärsmässiga fördelar för ett företags produkter och verksamhet.27  
 
Samma undersökning visar även på att företagsledningen ser börsintroduktion som en 
konkurrensfördel vad gäller potentialen att attrahera personal. Genom möjligheten att 
kunna erbjuda sina anställda ett delägarskap i företaget ökar både motivation och 
                                               
23
 Fishe, P.H. Raymond (2002) “How Stock Flippers Affect IPO Pricing and Stabilization”, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, vol. 37 no. 2 s. 319-340 
24 Gerbich Marcus, Levis Mario, Rowland-Venmore Piers (1995) “Property initial public offerings: regulations, 
costs and price reactions”, Journal of Property Finance, vol. 6 no. 1 s. 38-54 
25 
Pagano Marco, Panetta Fabio, Zingales Luigi (1998) ”Why do companies go public? An empirical analysis”,  
The Journal of Finance, vol 53 no 1 s. 27-64 
26 Röell Ailsa (1996) ”The decision to go public: An overwiew”, European Economic Review, no. 40 s. 1071-1081  
27 
Ritter Jay, Welch Ivo, (2002) “A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations”, The Journal of Finance, vol. 
LVII no. 4 s. 1795-1828 
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arbetsmoral. Detta underlättar även vid problem när det gäller att erhålla ny 
spetskompetens samt behålla befintlig ledning och anställda. 28 
 
 
 
2.3.2 Nackdelar med börsintroduktion 
 
En börsintroduktion innebär inte endast positiva faktorer utan en rad negativa aspekter 
måste vägas in i beslutet. Den främsta nackdelen med en börsintroduktion är att noteringen 
är förenad med en rad olika kostnader. Vid en introduktion tillkommer direkta kostnader i 
form av förvaltning och registreringskostnader. Vidare tillkommer årliga kostnader för 
utökad revision, certifieringar, samt börsavgifter. Dessa utgifter ökar dock inte i förhållande 
till storleken på företaget, vilket innebär att sådana kostnader kan upplevas tyngre för 
mindre företag.29 
 
Informationsskyldigheten mot intressenter blir betydligt större för företag som väljer att 
börsintroduceras än för de som endast är privata. Denna skyldighet kan vara förenad med 
risk då aktieägare i allt högre utsträckning än tidigare måste delges företagsintressant 
information. Detta kan i sin tur leda till att konkurrenter får tag i strategisk information kring 
exempelvis framtida forsknings- och utvecklingsprojekt eller marknadsstrategier.30  
 
 
  
                                               
28
 Röell Ailsa (1996) ”The decision to go public: An overwiew”, European Economic Review, no. 40 s. 1071-1081  
29 Pagano Marco, Panetta Fabio, Zingales Luigi (1998) ”Why do companies go public? An empirical analysis”,  The 
Journal of Finance, vol 53 no 1 s. 27-64 
30 Röell Ailsa (1996) ”The decision to go public: An overwiew”, European Economic Review, no. 40 s. 1071-1081 
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3 Teori 
 
I vårt teoriavsnitt presenterar vi inledningsvis de tre kategorier vi använder för en misslyckad 
börsintroduktion med utgångspunkt i finansiell litteratur. Därefter introducerar vi tidigare 
forskning som gjorts på området samt hur denna forskning genomförts. Avslutningsvis 
presenteras de variabler som kan tänkas förklara en misslyckad introduktion samt den 
kategorisering vi kommer att dela in vårt urval i.  
 
 
3.1 Uppköp 
 
Uppköp är en viktig del av resursallokeringen för en effektiv ekonomi. Studier visar att 
uppköp leder till ett ökat värde för aktieägarna hos det uppköpta företaget, genom högre 
avkastning på deras aktier samt en ökad vinst för företaget de kommande åren efter ett 
uppköp.31 Det har presenterats en rad anledningar till varför uppköp förekommer. Några av 
faktorerna är effektivitetsrelaterade fördelar, förbättring av ledning i det uppköpta 
företaget, spridning av ny teknologi och förändringar i branschstrukturen.32 
 
När ett uttalande sker om att ett uppköp ska äga rum inom en viss bransch brukar 
aktiepriset på de företagen som verkar inom den specifika branschen öka. Detta är ett 
resultat av att man ser uppköp som ett verktyg för att branschen ska nå synergieffekter 
genom förändringar och omstruktureringar.33 En studie visade generellt sett att uppköp 
resulterade i produktivitetsförbättringar i de tillgångar som förvärvades, och att det 
uppköpande företaget vanligtvis var ett mer produktivt sådant. Uppköp är följaktligen en 
mekanism vilken hjälper företag och branscher att växa och omstruktureras.34    
 
I vår studie klassificerar vi uppköp som ett misslyckande om det börsintroducerade företaget 
i fråga blir uppköpt inom fem år efter det att bolaget introducerats. Fama och French har i 
sin undersökning funnit att uppköp av målföretag sker på grund av att de är svaga och är 
således en indikation på att de inte lyckats prestera. Därför väljer vi att benämna och 
                                               
31 Andrade Gregor, Stafford Erik, (2004) “Investigating the economic role of mergers”, Journal of Corporate 
Finance, vol 10 no 1 s. 1-36 
32 Andrade Gregor, Mitchell Mark, Stafford Erik, (2001) ”New Evidence and Perspectives on Mergers”, Journal 
of Economic Perspectives, vol. 15 no. 2 s. 103-120  
33 
Song, H. Moon, Walkling, A. Ralph, (2000) “Abnormal returns to rivals of acquisition targets: a test of the 
acquisition probability hypothesis’’, Journal of Financial Economics, Vol. 55 no. 2 s. 143– 172. 
34
 Maksimovic, V., Phillips, G. (2001) “The market for corporate assets: who engages in mergers and asset sales 
and are there efficiency gains?”, Journal of Finance, Vol. 56 no. 6 s. 2019–2065 
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kategorisera ett uppköp som ett misslyckande då företaget underpresterar och inte lyckas 
bedriva sin verksamhet i egen regi.35   
 
 
3.2 Konkurs 
 
En konkurs innebär att företaget inte längre klarar av att driva sin verksamhet då man inte 
kan betala sina skulder. Denna oförmåga att uppfylla sina förpliktelser får inte endast vara 
tillfällig. Konkursen innebär inte endast att verksamheten avvecklas utan även att bolaget 
likvideras.36 Demers och Joos klassificerar en konkurs inom fem år från börsintroduktionen 
som ett misslyckande. Vi kommer i vår undersökning behandla konkurs på samma sätt. 
 
 
3.3 Avnotering 
 
En avnotering innebär att ett, på en börs listat företag lämnar börsen och blir privat. 
Anledningen till att avnoteringar sker kan vara av strategiska skäl av företaget men också att 
företaget inte har presterat. Har ett företag misslyckats med att locka investerare genom att 
inte leverera värde avnoteras de då börsen strävar efter att vara ekonomiskt effektiv genom 
att ge de som kan leverera bäst värde möjlighet att locka till sig kapital.37 
 
Avnotering på grund av dålig prestation inom de fem första åren efter introduktionen 
kommer vi att klassificera som ett misslyckande i vår studie. Det motiverar vi med att Fama 
och French i sin artikel påvisar att den ökade andelen företag som inte överlever 5 år på 
börsen gör det just för att de blir avnoterade p.g.a. dålig prestation.38 
 
 
3.4 Kategorisering av urvalet och förklarande 
variabler för ett misslyckande 
 
Vi kommer här att introducera den kategorisering vi kommer att dela in vårt urval i samt de 
variabler som kan tänkas förklara en misslyckad börsintroduktion. Dessa variabler kommer vi 
sedan använda i vår modell i analysen av börsintroduktioner på Stockholmsbörsen för 
                                               
35
 Fama, F. Eugene, French R. Kenneth, (2004) ”New lists: Fundamentals and survival rates”, Journal of Financial 
Economics 73 s. 229-269 
36 Ibid 
37
 Ibid 
38 Ibid 
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perioden 1987-2002. Variabler presenteras här utifrån tidigare forskning på området medan 
hypoteser om deras respektive samband med misslyckade introduktioner ställs upp i 
metoddelen. (För en samlad bild av våra variabler se bilaga 1.) 
 
 
3.4.1. Kategorisering – Fama och French 
 
Fama och French undersöker i sin artikel nyintroducerade företag och deras 
överlevnadsmöjligheter på den amerikanska marknaden under perioden 1973-2001. 
Författarna analyserar lönsamhet och tillväxt under de första fem åren efter introduktionen. 
De undersöker även hur den förändrade karakteristiken på nyintroducerade företag under 
urvalsperioden påverkar om de överlever, blir uppköpta eller avnoterade. Fama och French 
finner att tillväxten hos företagen ökat men att lönsamheten minskat, vilket resulterat i en 
minskad överlevnadstakt för företag på den amerikanska marknaden. 39 
 
Fama och French delar i sin undersökning upp sitt urval i fem branschkategorier. Företagen 
delas in i följande fem branscher: 
 konsumentvaror (A) 
 industri, t.ex. tillverkning, gruvdrift och transport (B) 
 högteknologi, t.ex. elektronik, telekommunikation och datorer (C) 
 hälsovård, här inkluderas även bioteknologi (D) 
 övrigt (E) 
 
Vi kommer att använda oss av Fama och Frenchs branschkategorisering i vår undersökning. 
Företag i de olika branscherna har olika ekonomiska och företagsspecifika karakteristika och 
bör därför ha olika förutsättningar för att genomföra en lyckad notering. Vi hoppas därför 
med denna kategorisering få ett mer rättvisande resultat. 
 
 
3.4.2 Förklarande variabler - Demer och Joos40 
 
I sin artikel studerar Demer och Joos börsintroduktioner på den amerikanska marknaden 
under perioden 1980-2000. Med hjälp att detta underlag utvecklar de en logistisk modell att 
använda till att förutse börsintroduktioner vilka potentiellt kan misslyckas. I sin undersökning 
delar Demer och Joos upp företagen i sitt urval i högteknologiska respektive icke-
teknologiska företag. Detta p.g.a. de stora skillnader som författarna anser sig hitta vad 
                                               
39 Fama, F. Eugene, French R. Kenneth, (2004) ”New lists: Fundamentals and survival rates”, Journal of Financial 
Economics 73 s. 229-269 
40  Demers Elizabeth, Joos Philip, (2007) “IPO Failure Risk”, Journal of Accounting Research 45 s. 333-371 
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gäller ekonomiska och företagsspecifika karakteristika för företagen i de respektive 
sektorerna. Demer och Joos definierar en misslyckad introduktion som ett företag vilket går i 
konkurs inom fem år från dess att det noterats. I sin modell har författarna en 
dummyvariabel som beroende variabel, denna har värdet 1 om företaget misslyckats och 
värdet 0 om företaget inte gått i konkurs inom fem år. Demer och Joos använder totalt 13 
olika förklarande variabler i sin regression. Av dessa har vi valt att använda åtta i vår 
undersökning. Exempel på variabler vi utelämnat är vilken revisionsbyrå företaget som 
introduceras har och vilken ”underwriter” som hjälper till med introduktionen. Anledningen 
till utelämnandet är dels bristande information, dels att vi anser att vissa av Demer och Joos 
variabler är mer av redovisningsmässig karaktär än finansiell sådan. Nedan följer en 
genomgång av de variabler vi hämtat från Demer och Joos till vår analys. 
 
 
3.4.2.1 Variabler relaterade till aktien 
 
Teckningskursen för aktien är en signifikant faktor för introduktionens attraktion.41 Demer 
och Joos förväntar sig ett negativt samband mellan teckningskursen och sannolikheten för 
misslyckande, d.v.s. att företag med en högre teckningskurs löper mindre risk att misslyckas 
med sin introduktion. I vår modell betyder detta att koefficienten före denna variabel 
kommer ha ett positivt tecken.  
 
Avkastning under första dagen är nästa variabel. Denna definieras som (stängningskurs dag 1 
- teckningskurs)/teckningskurs. Denna variabel, berör det som i den finansiella litteraturen 
benämns underprissättning. Potentiella investerare i en nyintroduktion kan ha svårt att 
bedöma företagets värde och förutsättningar. För att minska denna informationsasymmetri 
kan teckningskursen sättas till ett lägre pris och på så sätt minska investerarnas osäkerhet.42 
En annan teori om underprissättning relaterar till signalering. Enligt denna använder bra 
introduktionsföretag underprissättning till att förmedla sin kvalitet till investerare vilka har 
svårighet att skilja mellan bra och dåliga nya företag. Företag med hög kvalitet ökar sin 
underprissättning med vetskap om att de kan öka sina intäkter till aktiens sanna värde efter 
introduktionen.43 Demer och Joos använder denna variabel som ett sätt att fånga 
osäkerheten med värderingen av noteringen. Fångar variabeln avkastning under första 
dagen denna osäkerhet förväntas den vara positivt korrelerad med sannolikheten till 
misslyckande. Alternativt, om bra företag använder underprissätting som en signal att 
förmedla sin kvalitet, förväntas variabeln ha ett negativt samband med misslyckande. 
                                               
41 Loughran Tim, Ritter Jay, (2004) “Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?”, Financial Management, 
Vol. 33 no. 3 s. 5-37 
42
 Beatty, Randolph, Ritter R. Jay, (1986) ”Investment banking, reputation, and the underpricing of initial public 
offerings” Journal of Financial Economics, Vol. 15 no. 1-2 s. 2132-232 
43
 Welch, Ivo (1989) ”Seasoned Offerings, Imitation Costs, and the Underpricing of Initial Public Offerings” 
Journal of Finance, Vol. 44 no. 2 s. 421-449 
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3.4.2.2 Variabler relaterade till företaget 
 
Hur länge ett företag existerat innan det introduceras på börsen är nästa variabel i modellen. 
Denna definieras som naturliga logaritmen av (1 + antalet år företaget existerat innan 
introduktionen). Enligt Demer och Joos finns det en större osäkerhet med nya företag, vilka 
inte kan uppvisa en historik över tidigare prestation och resultat. Dessutom är de inte lika 
kända på marknaden som äldre företag vilka klarat av att etablera sig och finnas kvar på 
marknaden över en längre period. Variabeln förväntas därför ha en positiv koefficient p.g.a. 
att etablerade företag löper en mindre risk att misslyckas under sina första fem år efter 
introduktionen. 
 
Ytterligare en variabel i analysen handlar om skuldsättning, vilken definieras som totala 
skulder/totala tillgångar på introduktionsdagen. Skuldsättningen varierar mellan företag i 
olika branscher och mellan företag i olika stadier av deras livscykel. Nya företag tenderar att 
till största delen finansieras med eget kapital medan andelen skulder i den finansiella 
strukturen successivt ökar över livscykeln. Demer och Joos förväntar sig att sannolikheten för 
misslyckande ökar med hur stor skuldsättning företaget har, d.v.s. ha en positiv korrelation. 
 
Bruttomarginal definieras som företagets (försäljning – kostnad sålda varor)/försäljning. 
Demer och Joos förväntar sig att denna variabel har ett negativt samband med misslyckande 
då högre marginal indikerar högre produktionseffektivitet, bättre varumärke, högre 
prissättningskraft samt mindre konkurrens på marknaderna för företagets produkter. Då 
många företag i vår undersökning inte specificerat sin kostnad för sålda varor i sin 
resultaträkning kommer vi i vår analys istället använda oss av rörelsemarginalen, d.v.s. 
EBIT/försäljning som marginalmått på hur pass effektivt företaget är. 
 
Nästa variabel vi hämtar från Demer och Joos är om det nyintroducerade företaget är 
uppbackat av venture capital eller inte i samband med noteringen. När venture capital är 
involverade i introduktionen ökar överlevnadsmöjligheterna för företaget.44 För att testa för 
om detta verkligen är fallet i vår analys inkluderar vi en dummyvariabel som har värdet 1 om 
företaget är uppbackat av venture capital vid introduktionen och 0 annars. Vi förväntar oss 
att företag uppbackade av venture capital har bättre chanser att genomföra en lyckad 
notering än företag som inte har denna uppbackning.    
 
                                               
44
 Jain, Bharat, Kini, Omesh, (2000) “Does the Presence of Venture Capitalists Improve the Survival Profile of 
IPO Firms?” Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 27 no. 9-10 s. 1139-1176 
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Den sista variabeln som är relaterad till företaget är försäljning. Denna definieras som den 
naturliga logaritmen av (1 + den totala försäljningen året innan börsintroduktionen sker). 
Företag som är mer etablerade på sina produktmarknader förväntas vara mindre riskfyllda 
än de som hittills inte lyckats expandera sin försäljning. Därför förväntas denna variabel ha 
en negativ korrelation med sannolikheten för en misslyckad börsintroduktion. 
 
 
3.4.2.3 Variabler relaterade till marknaden 
 
Antalet börsintroduktioner som sker varje år varierar av olika orsaker. Så kallade ”Hot issues 
markets” är perioder med signifikant fler introduktioner och högre initial genomsnittlig 
avkastning per månad. Perioder med hög initial avkastning på börsintroduktioner leder till en 
ökad efterfrågan på nya företag på börsen. Detta leder till att kvaliteten på företag som 
noteras sjunker vartefter under en period med många nyintroduktioner.45 För att fånga 
timingen på introduktionen och kontrollera om den skett på en ”Hot issues market” 
inkluderar Demer och Joos en variabel som mäter den genomsnittliga avkastningen på alla 
introduktioner nittio dagar före företagets börsintroduktion. Variabeln förväntas ha ett 
positivt samband med misslyckande då företag som introduceras under en sådan period 
antas vara av lägre kvalitet och därför ha större risk att misslyckas. Då vi inte har lika stort 
material att tillgå som Demer och Joos använder vi den genomsnittliga avkastningen på 
introduktioner som skett ett år innan företagets introduktion. 
 
 
3.4.3 Förklarande variabler – Altman 
 
Altman använder i sin artikel ett antal finansiella och ekonomiska nyckeltal till att försöka 
prediktera konkurser. Urvalet till undersökningen består av 66 tillverkande företag, vilka 
delas upp i två grupper, en konkursgrupp och en icke-konkursgrupp. Altman använder sedan 
en multipel diskriminantanalys och får med hjälp av fem finansiella nyckeltal ut ett Z-värde. 
Detta Z-värde används som ett index till att klassificera företaget till en av de två grupperna. 
De fem nyckeltal Altman använder sig av kommer vi också ha med i vår regressionsmodell. 
Dessa nyckeltal är: 
 
 Working capital/Total tillgångar – detta nyckeltal är ett mått på nettot av de likvida 
tillgångarna i relation till den totala kapitaliseringen. Working capital definieras som 
skillnaden mellan omsättningstillgångar och kortfristiga skulder. Ett företag som 
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 Ritter Jay, Welch Ivo, (2002) “A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations”, The Journal of Finance, vol. 
LVII no. 4 s. 1795-1828 
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upplever ständiga förluster kommer att få se sina omsättningstillgångar minska i 
förhållande till de totala tillgångarna.  
 Kvarhållna vinster/Totala tillgångar – detta är ett mått på lönsamhet över tiden. 
Företagets ålder påverkar implicit detta nyckeltal, då ett äldre företag har längre tid 
på sig att bygga upp kvarhållna vinster än yngre.  
 Resultat före räntekostnader och skatt (EBIT)/Totala tillgångar – detta nyckeltal är 
ett mått på produktiviteten hos ett företags tillgångar. Då ett företags överlevnad i 
slutändan beror på dess tillgångars avkastning är detta mått särskilt viktigt vid studier 
av konkurser.  
 Marknadsvärdet av eget kapital/Bokfört värde av skulder – detta mått visar hur 
mycket ett företags tillgångar kan minska innan skulderna överstiger tillgångarna och 
företaget blir insolvent. 
 Försäljning/Totala tillgångar – detta nyckeltal illustrerar tillgångarnas förmåga till 
försäljning och mäter ledningens förmåga att hantera konkurrens.  
 
För samtliga nyckeltal ovan utgår vi från året då företaget börsnoteras. 
 
 
3.4.4 Förklarande variabler – Dichev 
 
Dichev undersöker i sin artikel huruvida konkursrisk är en systematisk risk, d.v.s. inte går att 
diversifiera bort. Urvalet till undersökningen utgörs av alla noterade industriföretag i USA 
mellan 1981 och 1995. Dichev använder två modeller till att ranka företags sannolikhet för 
konkurs. Författaren inkluderar dessutom två kontrollvariabler, storlek och book-to-market 
för att testa deras relation med konkursrisken. Det är dessa två variabler vi också ämnar ha 
med i vår modell. 
 
Storlek definieras som den naturliga logaritmen av marknadsvärdet vid slutet av året, för vår 
undersökning blir det slutet av året för introduktionen. Dichev förväntar sig att denna 
variabel ska vara negativt korrelerad med sannolikheten att misslyckas, d.v.s. mindre företag 
löper större risk att inte lyckas. Book-to-market definieras som det bokförda värdet av 
utestående aktier/marknadsvärdet av utestående aktier vid slutet av året för introduktionen. 
Denna variabel förväntas ha ett positivt samband med misslyckande, d.v.s. företag med hög 
book-to-market-ratio har större risk att inte lyckas. 
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4 Metod 
 
I detta kapitel beskriver och motiverar vi våra metodval. Inledningsvis introduceras det 
angreppssätt och undersökningsmetod vi använder. Därefter redogörs för den 
datainsamlingsmetod och analysmetod vi tillämpar för att kunna besvara vår forskningsfråga 
samt syfte. Slutligen diskuteras studiens trovärdighet. 
 
 
4.1 Angreppssätt och undersökningsmetod 
 
Syftet med denna uppsats är att undersöka vad som kan förklara en misslyckad 
börsintroduktion på Stockholmsbörsen. Vi kommer i undersökningen använda oss av en 
deduktiv metod, d.v.s. använda oss av befintliga teorier som vi ämnar pröva på vår 
insamlade undersökningsmateriel. För att klara av att uppfylla vårt syfte har vi valt en 
kvantitativ undersökningsmetod för vår analys, d.v.s. samla in data från perioden vi avser 
mäta och sedan kvantifiera dessa data för att kunna dra generella slutsatser.46 Vi kommer att 
utgå ifrån den teori vi beskrivit i teoriavsnittet och försöka tillämpa denna på den svenska 
marknaden. 
 
 
4.2 Val av datainsamlingsmetod 
 
För att finna information om vilka företag som under åren 1987-2002 börsintroducerats på 
Stockholmsbörsen kommer vi att utgå från en årligt utgiven bok med namn ”Ägarna och 
makten i Sveriges börsföretag” samt via Stockholmsbörsens hemsida. Med denna 
information hoppas vi även kunna urskilja vilka företag vi anser ha misslyckats, d.v.s. gått i 
konkurs, blivit avnoterade eller uppköpta inom fem år efter börsintroduktionen.  
 
Nästa steg i vår datainsamlingsprocess blir att samla in de variabler som tidigare 
presenterats i teoriavsnittet. Denna datainsamling kommer att göras via Thomson 
Datastream. Här kommer vi främst att inhämta aktierelaterad data såsom stängningskursen 
på introduktionsdagen, antalet aktier företaget ställer ut samt det bokförda värdet av 
aktierna. Dessutom kommer vi att erhålla information om företagets marknadsvärde, dess 
kvarhållna vinster och working capital, företagets totala lån samt den intäkt som 
introduktionen inbringar till företaget. 
 
                                               
46
 Jacobsen, Dag Ingvar, (2002) ”Vad, hur och varför? – Om metodval i företagsekonomi och andra 
samhällsvetenskapliga ämnen” s. 56-59 
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Information om teckningskursen kommer vi att få via Finansinspektionen och Riksarkivet 
vilka kommer att förse oss med prospekt där denna kurs går att utläsa. Från detta material 
kommer vi även att hämta information om företaget är uppbackat av venture capital vid 
introduktionen eller inte. Vi kommer även att använda oss av ett datamaterial vi fått tillgång 
till via vår handledare. Detta material rymmer information kring börsintroduktioner med 
teckningskurs samt stängningskurs på introduktionsdagen. 
 
Vidare kommer vi använda oss av årsredovisningar för det nyintroducerade bolaget för att 
finna data om företagets totala tillgångar och skulder samt försäljning och resultat före skatt 
och räntekostnader. Dessa årsredovisningar kommer vi att beställa från 
universitetsbiblioteket. Vi kommer dessutom att granska företagens hemsidor för att få 
vetskap om företagens ålder. Går inte åldern på företaget att finna här kommer vi kontakta 
företaget via mejl angiven på dess hemsida. 
 
 
4.3 Val av analysmetod 
 
Vi kommer i vår analys använda oss av en multipel logistisk regression. Den multipla 
regressionsmodellen gör det möjligt att förklara den beroende variabeln med två eller fler 
förklarande variabler. Väldigt få ekonomiska fenomen kan förklaras med bara en förklarande 
variabel och för att kunna förklara en så pass komplex situation som en misslyckad 
börsintroduktion krävs att flera förklarande variabler inkluderas i modellen.47 Den generella 
formeln för en multipel regression är: 
 
Yi = α+β1X1+β2X2+…..+βiXi+εi 
 
Yi är den beroende variabeln 
α är interceptet 
β1, β2, …..βi är riktningskoefficienter 
X1, X2, ….,Xi är förklarande variabler 
εi är en slumpvariabel, residual 
 
I vår modell kommer den beroende variabeln (Y) vara en dummyvariabel som har värdet 0 
för att indikera en misslyckad introduktion och värdet 1 för att indikera en lyckad. De 
förklarande variablerna redogörs för i teoriavsnittet. Slumpvariabeln täcker det som inte 
förklaras av de förklarande variabler vi inkluderat i vår modell. Då den beroende variabeln är 
binär leder detta till att slumptermen i en logistik modell också är binär och därmed 
binomialfördelad. Detta kan leda till svårigheter med vår modell då inferens som görs på 
                                               
47 Gujarati N. Damodar, (2006) ”Essentials of Econometrics” s. 208-210 
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modellen bygger på att slumptermen i den vanliga regressionsmodellen antas vara 
normalfördelad med väntevärdet noll. Är dock urvalet tillräckligt stort kan detta problem 
undvikas då binomialfördelningen närmar sig normalfördelningen ju större urvalet är. Ett 
annat problem med slumptermen i en logistisk modell är att den är heteroskedastisk, d.v.s. 
har icke-konstant varians. 48 
 
För att vår modell ska kunna kategoriseras som en ”bra” modell är det viktigt att den är så 
enkel som möjligt utan att vara fel. Dessutom ska den ha bra passform, d.v.s. vara anpassad 
så att den förklarar så stor del som möjligt av den beroende variabeln. Vidare ska modellen 
vara konsistent med underliggande ekonomisk teori samt vara bra på att prediktera 
observerat beteende.49 Vår modell är densamma som Demer och Joos använder sig av vid 
sin analys av misslyckade börsintroduktioner på den amerikanska marknaden. Detta borgar 
förhoppningsvis för att vårt val är konsistent med tidigare ekonomisk teori.     
 
I vår strävan efter att hitta variabler som kan förklara en misslyckad börsintroduktion är det 
troligen så att vi felaktigt kommer att utelämna någon relevant variabel som gjort vår modell 
än bättre på att förklara vårt undersökningsobjekt.50 Vi kommer som tidigare nämnts 
inkludera de variabler vi funnit i tidigare forskning på området och hoppas på så sätt att 
detta fel blir så litet som möjligt. Ett annat fel som kan uppstå är att vi felaktigt inkluderar 
variabler i vår modell, d.v.s. överspecificerar den.51 Vi kommer vid vår analys titta på 
signifikansen hos våra olika förklarande variabler och hoppas på så sätt kunna exkludera de 
variabler som inte ökar förståelsen för en misslyckad börsintroduktion.  
 
De hypotestest vi kommer att genomföra i vår analys baseras på att, som ovan nämnts, 
slumptermen (εi) är normalfördelad och har konstant varians. För att korrigera för 
heteroskedasticitet kommer vi använda oss av Whites test när vi gör våra regressioner. 
 
 
4.3.1 Hypotesprövning och hypoteser för våra förklarande variabler 
 
Vid vår hypotesprövning i analysdelen kommer vi att titta på hur signifikanta de olika 
förklarande variablerna är för vår beroende variabel. Vi kommer att använda oss av p-värdet, 
d.v.s. den exakta signifikansnivån hos de förklarande variablerna, när vi prövar våra 
hypoteser. Vid hypotesprövning finns det två typer av fel som kan uppstå. Det första felet är 
att nollhypotesen förkastas trots att den är sann. För att kontrollera för detta fel och för att 
minska risken att begå det kommer vi genomgående för vår hypotesprövning använda oss av 
                                               
48
 Gujarati N. Damodar, (2006) ”Essentials of Econometrics” s. 502-503 
49 Ibid s. 336 
50
 Ibid s. 337-338 
51 Ibid s. 341-342 
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en 95-procentig signifikansnivå vid test om huruvida nollhypotesen är sann. Det andra felet 
som kan uppstå är att nollhypotesen inte förkastas fastän att den är falsk. Detta fel går inte 
att kontrollera men risken att begå det minskar med ett stort urval, vilket vi kommer att 
insamla. 
 
De hypoteser vi kommer att använda oss av i vår analys för de respektive variablerna ser ut 
som följande: 
 
H0: variabeln förklarar inte en misslyckad börsintroduktion 
H1: variabeln förklarar en misslyckad börsintroduktion 
 
Då vi i vår analys som tidigare nämnts kommer utgå från p-värdet och en 95-procentig 
signifikansnivå innebär detta att nollhypotesen för samtliga variabler kommer vara β=0. 
För variabeln teckningskurs innebär detta att koefficienten innan denna variabel kommer 
testas med följande hypoteser: 
 
H0: β1=0 
H1: β1≠0 
 
Samtliga variablers koefficienter kommer behandlas på liknande sätt i analysen för att påvisa 
deras respektive signifikans av förklaringsgrad för en misslyckad börsintroduktion. 
 
 
4.4 Genomförande 
 
Första steget i vårt arbete är att finna de företag vilka introducerats under perioden 1987-
2002. Dessa företag kommer därefter delas in i lyckade respektive misslyckade 
börsintroduktioner efter huruvida företaget uppfyller vår kategorisering av en misslyckad 
introduktion. 
 
Nästa steg blir att samla den data som krävs för att kunna få fram de variabler vi tänker 
använda. Efter detta kommer de nyintroducerade företagen delas in i de fem 
branschkategorier vi beskrivit i teoriavsnittet. Vidare kommer deskriptiv statistik av vårt 
material tas fram för att skapa en bättre överblick över detta. 
 
Vi kommer därefter att använda ekonometriprogrammet Eviews när vi analyserar och utför 
ovan nämnda regressioner på vårt material. Vi kommer att med Excels hjälp slumpmässigt 
välja ut tio procent av företagen att kontrollera vår modell på, d.v.s. dessa företag ingår inte i 
själva regressionen som görs för att skatta modellen. 
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4.5 Studiens trovärdighet 
 
Distans och neutralitet till vårt insamlade material är viktigt för att skapa bästa möjliga 
förutsättningar för vår forskningsundersökning. Därför eftersträvar vi hög reliabilitet och 
validitet. 
 
 
4.5.1 Reliabilitet och bortfall 
 
Reliabilitet handlar om huruvida vårt resultat av vår undersökning hade blivit detsamma om 
vi hade genomfört den en gång till eller om resultatet hade påverkats av slumpmässiga eller 
tillfälliga skillnader.52 Det är viktigt att vår undersökning är av tillförlitlig karaktär. Den största 
delen av de tidigare presenterade data kommer inhämtas från databasen Datastream. För 
att uppnå hög reliabilitet i vårt material kommer dessa data då det är möjligt jämföras med 
informationen vi finner i årsredovisningar och prospekt. En svårighet med att analysera 
börsintroduktioner längre tillbaka i tiden är att informationen blir alltmer bristfällig ju äldre 
data som efterfrågas. Då det insamlade materialet om vissa företag blir bristfälligt eller 
tveksamt kommer dessa företag att klassificeras som bortfall. Hittar vi mindre än fem av de 
värden vi presenterat under val av datainsamlingsmetod plockas företaget bort allt för att 
öka reliabiliteten i vårt arbete. 
 
 
4.5.2 Validitet 
 
Vårt mål med vår uppsats är att finna förklarande variabler till en misslyckad 
börsintroduktion. För att detta ska genomföras på bästa sätt är det viktigt med hög validitet i 
vår undersökning. Validitet innebär att vi mäter det vi avser att mäta.53 Modellen vi bygger 
vår analys på hämtas från tidigare forskning på området, därför bör denna modell vara 
lämplig för vårt syfte. De data vi samlar in kommer kontrolleras två gånger för att undvika 
eventuella misstag. De förklarande variabler vi använder i vår analys har använts i tidigare 
forskning på området och bör därför vara lämpliga att använda för att förklara en misslyckad 
introduktion. 
 
 
 
                                               
52
 Bryman Alan, Bell Emma, (2005) Företagsekonomiska forskningsmetoder s. 48-50 
53 Ibid  
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4.6 Källkritik 
 
Vår datainsamlingsmetod innebär att vi kommer att använda oss av både primär- och 
sekundärdata. Primärdata, d.v.s. data som inte tolkats av andra innan vi tagit del av den, 
kommer bestå av informationen vi hämtar från Datastream och OMX:s hemsida. De 
sekundärdata vi kommer att använda oss av består i första hand av information från ”Ägarna 
och makten i Sveriges börsföretag” samt från företagens årsredovisningar och prospekt.  
 
De data vi hämtar från Datastream och OMX bör vara tillförlitliga, dock finns det ingen 
garanti för att denna databas är felfri eller att hemsidan är helt tillförlitlig. Dessa fel är svåra 
för oss att upptäcka och undvika men vi ska som ovan nämnt i de fall då det är möjligt 
jämföra materialet med informationen vi hämtar från årsredovisningar och prospekt. Dessa 
två källor är i sin tur redan kontrollerade och granskade av oberoende parter, såsom 
revisionsbyråer och investmentbanker. Informationen vi hämtar i ”Ägarna och makten i 
Sveriges börsföretag” och från Stockholmsbörsen om vilka företag som introducerats 1987-
2002, bör vara sanningsenlig då en börsintroduktion är av publikt intresse. Dock kommer de 
två källorna komplettera varandra för att vi ska få så stort urval som möjligt att analysera. 
 
Den teori vi bygger vårt arbete på hämtar vi från artiklar publicerade i Journal of Finance, 
Journal of Financial Economics, Journal of Economic Perspectives, Journal of Accounting 
Research med flera. Dessa tidsskrifter anser vi har en hög trovärdighet, då det ofta bara är 
ledande ekonomer som får sin forskning publicerad här. Dessutom granskas forskningen 
ingående innan den offentliggörs. 
 
 
4.7 Alternativt metodval 
 
Ett alternativt metodval till den multipla logistiska regressionsmodell vi använder oss av är 
en multipel diskriminantanalys. En multipel diskriminantanalys är en statistisk teknik där 
man delar in observationerna i förutbestämda grupper beroende på observationens 
individuella karakteristik.54 I vårt fall hade de två grupperna blivit lyckade respektive 
misslyckade introduktioner. Data samlas därefter in för de två grupperna och för de 
karakteristika man vill undersöka. Därefter försöker man härleda linjära kombinationer 
mellan dessa karakteristika vilka bäst diskriminerar mellan de två grupperna. De 
koefficienter som utvinns ur den multipla diskriminantanalysen kan sedan användas för varje 
individuellt företag och dess värden till att klassificera det till en av de två grupperna.55 Då 
                                               
54 Altman I. Edward, (1968) “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy”, The Journal of Finance, vol. 23 no. 4 s. 589-609 
55 Ibid 
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Demer och Joos använder sig av en logistisk regression samt att detta angreppssätt 
underlättar för mer generella slutsatser väljer även vi denna analysmetod. 
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I detta avsnitt presenteras deskriptiv statistik över vår undersökningsperiod. Inledningsvis 
visas antalet börsintroduktioner fördelat på vår branschindelning, därefter presenteras 
antalet misslyckade noteringar. Avslutningsvis ges en sammanställning över några nyckeltal 
för företagen i vårt urval. 
 
 
5.1 Branschfördelning 
 
Efter tidsramens bestämmelser har vi funnit 279 företag vilka har valt att börsintroducera 
sig. I vår undersökning har vi funnit att 27 företag har introducerats inom branschen 
konsumentvaror. Av dessa 27 var det endast ett företag som föll bort i analysen. Inom 
branschen industri har hela 85 företag valt att introducera sig, där fick vi också en kraftig 
ökning av antalet bortfall till 13 företag. Vår tredje bransch, vilken går under namnet 
högteknologi, hade även den ett stort antal börsintroduktioner med 79 stycken, dock med 
ett bortfall på endast fyra företag. Hälsovård är vår näst sista bransch där 28 företag har 
börsintroducerats, med ett bortfall på två stycken. Slutligen har vi branschen övrigt där 60 
börsintroduktioner har gjorts varav sju blev bortfall. 
Diagram 5.1 
30 
 
0
5
10
15
20
25
30
19
87
19
88
19
89
19
90
19
91
19
92
19
93
19
94
19
95
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
12
14
22
13
4 4
11
19
8
7
29
13
22
14
5
4
3
12
6
5
0 0
8
10
6
3
11
2
4
7
1 0
Antal lyckade och misslyckade 
börsintroduktioner 1987 - 2002
Lyckade   201 st
Misslyckade   78 st
I diagram 5.1 kan det urskiljas vissa tendenser gällande vilken typ av företag som har 
introducerats under en viss tid. Fram till 1990-talskrisen utgjordes en tämligen stor andel av 
de börsintroducerade företagen av industribolag. När krisen uppstod med en efterföljande 
lågkonjunktur minskade antalet introduktioner. I diagrammet kan det utläsas att en lägsta 
noteringsnivå var ett faktum just under denna krisperiod med endast fyra stycken 
börsintroduktioner under 1991 respektive 1992. Efter krisen kom en annan bransch att 
utgöra den övervägande delen av de företag som introducerades. Nu kom antalet 
börsintroduktioner inom branschen högteknologi att öka markant fram till IT-kraschen, 
vilken drabbade Sverige i början av 2000-talet. Efter denna kris var förhållandena för att ta 
sitt företag publikt återigen inte särskilt lockande och intresset hade svalnat. 
I diagram 5.2 ovan visas antalet börsintroduktioner över respektive år med avseende på 
lyckade och misslyckade noteringar. Under exempelvis 1987 introducerades 15 företag, 
varav tre misslyckades med sin börsintroduktion inom ramen för vår tidigare definition vad 
vi menar med ett misslyckande. Det skedde en stor uppgång av antalet börsintroduktioner 
under de kommande åren efter 1987 fram till dess att den finansiella krisen bröt ut under 
början av 1990-talet. Under åren 1991 och 1992 när krisen var ett faktum minskade antalet 
börsintroduktioner betydligt. Vi tror att denna minskning av introduktioner berodde på det 
kärvare finansiella klimatet som rådde under de åren. En liknande utveckling går att utläsa av 
diagram 5.2 för åren efter det att IT-bubblan sprack, d.v.s. år 2001 och 2002. 
Anmärkningsvärt för introduktionerna under dessa finansiellt tuffare år är att nästan alla 
lyckades. Tittar vi på diagram 5.3 kan vi se att ingen av de introduktioner som skett under 
1991, 1992 och 2002 misslyckats. Vår tolkning av det resultatet är att det finansiella klimatet 
Diagram 5.2 
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gjorde att endast de företag som hade goda förutsättningar för att lyckas kom in på börsen. 
T.ex. genom att investmentbankerna inte släppte in företag på börsen vilka inte hade särskilt 
goda förutsättningar då risken att de skulle få ett negativt bemötande av marknaden var 
stor. 
 
Något som också bör kommenteras och som kan utläsas ur diagram 5.3 är att inget av åren 
har det artat sig så att övervägande delen av introduktionerna har misslyckats. Hade mer än 
50 procent av introduktionerna under ett visst år misslyckats, hade det varit ett stort 
underbetyg till investmentbankerna då de har släppt in bolag på börsen som inte var rustade 
för detta. Dock har det som diagrammet visar under vissa år över tidsperioden varit nära att 
nå denna gräns avseende misslyckade börsintroduktioner. Möjligen kan detta betraktas med 
teorin om ”Hot issues market” i åtanke. 
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I diagram 5.4 och 5.5 finns statistik på hur misslyckandena fördelar sig på de olika 
branschindelningarna vi har valt. T.ex kan vi se att många av de företag som introducerades 
år 1988 och som senare misslyckades kategoriseras som industriföretag av oss. Samma sak 
gäller för år 1997 och 2000 med skillnaden att de bolagen som stod för övervägande delen 
av misslyckandena de åren kategoriseras som högteknologiska företag. Detta ter sig dock 
inte som något speciellt anmärkningsvärt om man samtidigt tittar på diagram 5.1. Gör man 
det ser man nämligen att år 1988 var det mest industriföretag som introducerades och år 
2000 var det mest högteknologiska företag som introducerades. 
 
Vidare kan vi se i diagram 5.4 att flest misslyckade introduktioner totalt har skett med 
högteknologiska företag. Tittar man i diagram 5.5 ser man att detta gäller för såväl absoluta 
som relativa tal. 
 
Ur tabell 5.1 kan utläsas att den genomsnittliga åldern för ett företag som introducerats i vår 
urvalsperiod var 25 år. Inom branscherna högteknologi, hälsovård och övrigt var företagen 
något yngre när de introducerades än i de två övriga branscherna. Intäkten som 
börsintroduktionen inbringade till företaget var i genomsnitt cirka 3300 miljoner. Företagen i 
branscherna högteknologi och industri var de företag som inbringade störst intäkter. Även 
marknadsvärdet vid stängning på introduktionsdagen följer samma mönster med störst 
marknadsvärde för branscherna B och C. 
 
Bransch Totalt A B C D E 
Observationer 279 27 85 79 28 60 
Misslyckande inom 5 år 27,86% 25,9% 28,2% 35,4% 20,7% 21,7% 
Ålder innan börsintroduktion 25 42 36 14 22 22 
Intäkt från börsintroduktion (kkr) 3333116 696298 1956305 6005988 927839 1479927 
Marknadsvärde på introdagen (kkr) 2132383 1006287 1387792 4948537 1013263 843134 
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6 Analys 
 
Vi kommer här att redogöra för den analys vi utför på vårt insamlade material. Till att börja 
med presenteras uttrycket vi bygger vår modell utifrån och den uppdelning vi använder när 
regressionerna utförs. Därefter visas de tre modeller vi får fram samt dessa modellers 
förmåga att förutse lyckade respektive misslyckade börsintroduktioner. Slutligen följer en 
sammanfattning av analysdelen.  
 
 
6.1 Modell för regression och prediktion 
 
För att testa vilka variabler som förklarar en misslyckad börsintroduktion ställer vi upp 
följande uttryck: 
 
Y = α+β1*teckningskurs+β2*avkastning+β3*logÅlder+β4*skuldsättning+β5*rörelsemarginal+ 
β6*venture capital+β7*logFörsäljning+β8*Hot issue+β9*(Working Capital/Totala tillgångar) 
+β10*(Kvarhållna vinster/Totala tillgångar)+β11*(EBIT/Totala tillgångar)+ 
β12*(Marknadsvärdet av eget kapital/Bokfört värde av skulder)+β13*(Försäljning/Totala 
tillgångar)+β14*logStorlek+β15*BTM 
 
Vi gör sedan en logistisk regression med hjälp av Eviews. Vi utför en regression på hela 
urvalet samt på branscherna B plus C och A, D plus E. Anledningen till att vi sätter 
konsumentvaror och hälsovård tillsammans med övrigt är att dessa två grupper är så pass 
små att inga slutsatser kan dras om dessa sektorer behandlats separat. Industri och 
högteknologi behandlas gemensamt p.g.a. att de är de två största branscherna och de 
branscherna med störst marknadsvärde vid slutet av introduktionsdagen. (Se bilaga 1 för en 
kort beskrivning av variablerna i modellen.) 
 
 
6.2 Hela urvalet 
 
Den första regression vi gör är på hela vårt urval. Totalt omfattas detta av 253 företag efter 
att de företagen med för lite insamlad information plockats bort. Efter att plockat bort de 
företag som ska användas till att prediktera modellens användbarhet återstår 227 företag. 
Resultatet för regressionen visas nedan: 
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Urvalsstorlek:  227 
Inkluderade observationer: 161 
Exkluderade observationer: 66 
Observationer med Y=0:  39 
Observationer med Y=1:  122 
 
Variabel:  Koefficient:  P-värde: 
C  -1,217021  0,5974 
Teckn.  0,001784  0,8175 
Avk.  -0,917992  0,0695 
Logage  1,705944  0,0005 
Skulds.  -3,713862  0,0002 
Marg.  -0,742088  0,7057 
VC  -1,086100  0,0310 
Logsales  -0,203181  0,6530 
Hoti.  0,139018  0,8542 
WC_TC  0,078212  0,9046 
KV_TC  -1,771814  0,0285 
EBIT_TC  -0,276653  0,8316 
EK_SK  0,003645  0,5576 
Sales_TC  0,223208  0,3717 
Size  0,882262  0,0832 
BTM  1,954196  0,1171 
Tabell 6.1 Modell för hela urvalet 
 
Som tabellen visar kan Eviews endast inkludera 161 företag i sin regression p.g.a. saknade 
värden. Detta gör att vårt bortfall ökar ytterligare. De fyra variabler som har ett p-värde 
mindre än fem procent och därmed är statistiskt signifikanta är företagets ålder, 
skuldsättning, om företaget är uppbackat av venture capital samt andelen kvarhållna vinster 
i förhållande till totala tillgångar. Åldersvariabeln visar på att ju yngre företaget är vid 
introduktionen desto större är risken att företaget misslyckas. Likaså visar 
skuldsättningsvariabeln på att ett företag med hög skuldsättning löper större risk att 
misslyckas med sin börsintroduktion. Ett företag som är uppbackat av venture capital har 
större chanser att lyckas med noteringen likaså företag med stor andel kvarhållna vinster. 
 
För att visa hur många företag vår modell visar rätt utfall på kategoriserar vi intervallet 0-0,5 
som en misslyckad introduktion och 0,51-1 som en lyckad introduktion. Tabellen nedan visar 
hur utfallet blev: 
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Urvalsstorlek:  227 
Inkluderade observationer:  161 
Exkluderade observationer: 66 
Gräns för lyckad börsintroduktion: C=0,5  
 
  Skattad ekvation: 
 Y=0 Y=1 Totalt 
P(Y=1)≤C 26 9 35 
P(Y=1)>C 13 113 126 
Totalt 39 122 161 
Korrekt utfall: 26 113 139 
Procentuellt korrekt: 66,67 92,62 86,34 
Procentuellt inkorrekt: 33,33 7,38 13,66 
Tabell 6.2 Modellens utfall 
 
Vår modell visar rätt på 26 av 39 misslyckade börsintroduktioner, d.v.s. i ca 67 procent av 
fallen. När det gäller lyckade noteringar visar vår modell rätt på 113 av 122 företag eller i ca 
93 procent av fallen. Totalt visar modellen rätt på 139 av 161 företag eller i ca 86 procent av 
fallen. 
 
En prediktion av de 26 företag vi lämnat utanför modellen visas i bilaga 2. En jämförelse 
mellan vår klassificering av misslyckade och lyckade introduktioner och modellens prediktion 
visar att modellen visar rätt i fyra av fem fall när det gäller misslyckade noteringar. Vidare 
visar modellen rätt i 14 av 21 fall när det gäller lyckade introduktioner. Totalt stämmer 
modellens prediktion överens med vår klassificering i ca 69 procent av fallen. För de företag 
där grafen inte är fullständig saknas tillräckligt med information för att Eviews ska kunna rita 
denna. 
 
 
6.3 Bransch A, D och E 
 
Den andra regressionen vi gör är för att modellera en modell för branscherna 
konsumentvaror (A), hälsovård (D) och övrigt (E). Totalt omfattas detta urval av 106 företag. 
Efter att ha plockat bort den tiondel av företag som vi ska använda till att prediktera 
modellens användbarhet återstår 90 företag. Nedan visas resultatet för regressionen: 
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Urvalsstorlek:  90 
Inkluderade observationer:  66 
Exkluderade observationer: 24 
Observationer med Y=0:  13 
Observationer med Y=1:  53 
 
Variabel:  Koefficient:  P-värde: 
C  1,406855  0,7409 
Teckn.  0,024235  0,1930 
Avk.  18,42685  0,0510 
Logage  1,295262  0,3057 
Skulds.  -10,17105  0,0514 
Marg.  -0,948086  0,6511 
VC  -2,290203  0,1598 
Logsales  1,389211  0,1840 
Hoti.  6,913122  0,0072 
WC_TC  -3,067553  0,1576 
KV_TC  -11,96067  0,0959 
EBIT_TC  7,643230  0,1032 
EK_SK  0,143406  0,0572 
Sales_TC  -0,125565  0,3915 
Size  -0,424350  0,6982 
BTM  16,06923  0,0676 
Tabell 6.3 Modell för branscherna A, D och E 
 
Som diagrammet visar utelämnar Eviews 24 företag p.g.a. för lite information om dessa. 
Variabeln som mäter om företag introducerats på en ”Hot issues market” är den enda 
signifikanta variabeln på 95-procentsnivån. De variabler som ligger nära att vara signifikanta 
är avkastningen på första dagen, företagets skuldsättning samt eget kapital i förhållande till 
skulder. Tabellen nedan visar liksom för modellen för hela vårt urval hur många företag 
denna modell visar rätt värde för. Modellen för branscherna A, D och E visar rätt värde för 
misslyckade företag i ca 69 procent av fallen och för lyckade visar den rätt i ca 96 procent av 
fallen. Totalt för urvalet visar modellen rätt för ca 91 procent av företagen. 
 
Urvalsstorlek:  90 
Inkluderade observationer:  66 
Exkluderade observationer: 24 
Gräns för lyckad börsintroduktion: C=0,5  
 
  Skattad ekvation: 
 Y=0 Y=1 Totalt 
P(Y=1)≤C 9 2 11 
P(Y=1)>C 4 51 55 
Totalt 13 53 66 
Korrekt utfall: 9 51 60 
Procentuellt korrekt: 69,23 96,23 90,91 
Procentuellt inkorrekt: 30,77 3,77 9,09 
Tabell 6.4 Modellens utfall 
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Prediktionen av de 16 företag som utelämnades från skapandet av modellen visas i bilaga 
två. En jämförelse av vår klassificering och modellens prediktion visar att modellen förutser 
en misslyckad börsintroduktion i ett av tre fall och en lyckad notering i 11 av 12 fall. Totalt 
stämmer prediktionen och vår klassificering överens för 80 procent av företagen. 
 
 
6.4 Bransch B och C 
 
Den tredje och sista regression vi gör är på branscherna industri (B) tillsammans med 
högteknologi (C). Detta urval omfattas av totalt 147 företag, efter att vi utelämnat den 
tiondel av företag som ska användas till prediktion av modellens användbarhet återstår 132 
företag. Som tabellen nedan visar utelämnar Eviews ytterligare 38 företag p.g.a. för lite 
information om dessa. De variabler som är signifikanta på 95-procentsnivån är företagets 
ålder vid introduktionen, dess rörelsemarginal samt huruvida företaget är uppbackat av 
venture capital eller ej. 
 
Urvalsstorlek:  132 
Inkluderade observationer:  93 
Exkluderade observationer: 39 
Observationer med Y=0:  26 
Observationer med Y=1:  67 
 
Variabel:  Koefficient:  P-värde: 
C  -0,976444  0,8575 
Teckn.  -0,030149  0,1679 
Avk.  -1,763032  0,0686 
Logage  4,359639  0,0146 
Skulds.  -7,467287  0,0809 
Marg.  7,015178  0,0318 
VC  -3,012157  0,0488 
Logsales  -0,374035  0,6865 
Hoti.  3,203203  0,2457 
WC_TC  -2,035478  0,2416 
KV_TC  -10,96106  0,1971 
EBIT_TC  2,629345  0,6160 
EK_SK  0,018640  0,4321 
Sales_TC  1,820274  0,0502 
Size  1,213609  0,1547 
BTM  -0,638847  0,6176 
Tabell 6.5 Modell för branscherna B och C 
 
Liksom i de två föregående modellerna undersöker vi i hur många fall vår modell visar rätt 
värde för lyckade respektive misslyckade introduktioner. Denna modell visar rätt värde i ca 
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77 procent av fallen för misslyckade introduktioner och i ca 96 procent av fallen för lyckade 
noteringar. Totalt visar modellen rätt värde för ca 90 procent av företagen. 
 
Urvalsstorlek:  132 
Inkluderade observationer:  93 
Exkluderade observationer: 39 
Gräns för lyckad börsintroduktion: C=0,5  
 
  Skattad ekvation: 
 Y=0 Y=1 Totalt 
P(Y=1)≤C 20 3 23 
P(Y=1)>C 6 64 70 
Totalt 26 67 93 
Korrekt utfall: 20 64 84 
Procentuellt korrekt: 76,92 95,52 90,32 
Procentuellt inkorrekt: 23,08 4,48 9,68 
Tabell 6.6 Modellens utfall 
 
Det sista steget i vår analys av denna modell blir även här att titta på hur bra den predikterar 
lyckade respektive misslyckade börsintroduktioner. Denna modell visar rätt värde för två av 
fyra misslyckade introduktioner och sex av åtta lyckade noteringar. Totalt stämmer vår 
klassificering och prediktionen utifrån modellen för ca 67 procent av företagen. (Se bilaga 2 
för vår klassificering samt modellens prediktion.) 
 
 
6.5 Sammanfattning 
 
Av de 227 företag som ingår i urvalet till att bygga modellen för hela vårt urval använder 
Eviews 161 stycken till att skatta en modell vilken visar rätt värde för ca 86 procent av 
företagen. De variabler vi finner som statistiskt signifikanta är företagets ålder, 
skuldsättning, huruvida företaget är uppbackat av venture capital eller ej samt andelen 
kvarhållna vinster i förhållande till totala tillgångar. De tre förstnämnda av dessa variabler är 
hämtade från Demer och Joos. Variablernas respektive samband med en misslyckad 
börsintroduktion stämmer överens med de samband som Demer och Joos funnit i sin analys 
av den amerikanska marknaden. Variabeln andelen kvarhållna vinster i förhållande till totala 
tillgångar är hämtad från Altman. Denna variabel antas ha ett nära samband med företagets 
ålder då ett äldre företag har längre tid och möjlighet att bygga upp kvarhållna vinster på. 
Modellens prediktion av misslyckade respektive lyckade noteringar och vår egen 
klassificering av de företag vi utelämnat från modellen, stämmer i ca 69 procent av fallen. 
 
För branscherna konsumentvaror (A), hälsovård (D) samt övrigt (E) visar den skattade 
modellen rätt värde i ca 91 procent av fallen. Den enda signifikanta variabel vi finner är 
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huruvida företaget noterats under en ”Hot issues market” eller ej. En jämförelse mellan vår 
klassificering av de företag som lämnades utanför vid skattningen av modellen och en 
prediktion utifrån modellen överensstämmer i 80 procent av fallen. 
 
Slutligen för branscherna industri (B) och högteknologi (C) finner vi tre statistiskt signifikanta 
variabler, nämligen företagets ålder, dess rörelsemarginal samt huruvida företaget är 
uppbackat av venture capital eller ej. Även här stämmer de respektive variablernas samband 
med den beroende variabeln överens med de samband Demer och Joos hittade i sin 
undersökning. Den skattade modellen för de två branscherna visar rätt värde för totalt ca 90 
procent av företagen. Den prediktion som görs utifrån modellen och vår klassificering av 
dessa företag stämmer överens för ca 67 procent av företagen.  
 
Dessvärre drabbas vi som ovan nämnts av en hel del bortfall i samband med analysen. Vi har 
ämnat ta med så många variabler som vi ansett rimligt och nödvändigt för att kunna uppfylla 
vårt syfte. P.g.a. brist på information om vissa företag har detta lett till ett visst bortfall då 
Eviews bara behandlat de företag med fullständig information. Vårt mål har varit att ge en så 
heltäckande bild som möjligt av vad som kan förklara en misslyckad börsintroduktion och 
med 161, 66 respektive 93 observationer för de tre modellerna anser vi att vi borgar för 
detta. Vidare tillåter inte Eviews oss att justera för den heteroskedasticitet som en logistisk 
regression medför. Detta leder troligen till viss skevhet i våra resultat men vår förhoppning 
är att vårt relativt stora urval minskar denna. 
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7 Slutsats 
 
I detta avslutade kapitel redogör vi för de slutsatser vi drar från vårt arbete samt ger förslag 
på vidare forskning inom området. Kapitlet avslutas med en reflektion över arbetets 
fortlöpande. 
 
 
7.1 Slutsats 
 
Under vår urvalsperiod mellan åren 1987 till 2002 har vi funnit 279 företag som valt att 
introduceras på Stockholmsbörsen. Antalet börsintroduktioner har varit relativt ojämnt 
fördelat över perioden med toppar i slutet av 1980- och 1990-talet, samt tydliga dalar efter 
1990-talskrisen och IT-kraschen i början av 2000-talet. Av de nyintroducerade företagen har 
totalt 78 stycken misslyckats över vår urvalsperiod. De samband vi kan se är att antalet 
misslyckade introduktioner ökar i takt med antal företag som noteras. Detta är ett tecken på 
att teorin om ”Hot issues market” kan tillämpas även på den svenska marknaden, d.v.s. att 
under en period med stor efterfrågan på nya börsföretag leder detta till att kvaliteten på 
bolagen sjunker vartefter över perioden. Investmentbankerna klarar med andra ord inte av 
att säkerställa att de företag som introduceras är redo eller lämpliga för börsen. Den 
genomsnittliga åldern för ett företag som valt att börsintroducerats är 25 år i vårt urval. 
Detta tyder på att marknaden kräver att företaget besitter en viss kunskap och erfarenhet 
samt kan uppvisa en historik över tidigare prestation och resultat, innan det släpps in på 
börsen. I genomsnitt har ett företag genom sin notering inbringat ungefär 3300 miljoner 
kronor.  
 
I vårt försök att besvara vår forskningsfråga och uppfylla vårt syfte har vi tagit del av tidigare 
forskning på området och försökt applicera denna på den svenska marknaden. Den forskning 
vi använt oss av, för att hitta företagsspecifika och aktierelaterade variabler som kan leda till 
en misslyckad börsintroduktion, har studerat den amerikanska marknaden. För att få en så 
heltäckande bild som möjligt av vad som kan förklara en misslyckad börsintroduktion, har vi 
valt att kombinera tre olika undersökningar. Detta p.g.a. att dessa tre artiklar behandlar de 
förklarande variabler som vi anser vara relevanta.  
 
Den modell vi skattar för hela vårt urval och med de 15 förklarande variablerna till en 
misslyckad börsnotering, visar rätt värde, d.v.s. klassificerar en misslyckad introduktion som 
just en misslyckad, i ca 86 procent av fallen. Detta tycker vi visar på att vår modell fångar 
mycket av det vi vill undersöka samt förklarar vad som kan leda till en misslyckad 
börsintroduktion. De variabler som har en statistisk signifikant förklaringsgrad är företagets 
ålder, dess skuldsättning, huruvida företaget är uppbackat av venture capital eller ej samt 
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andelen kvarhållna vinster i förhållande till totala tillgångar. Att företagets ålder är 
signifikant kan kopplas till genomsnittsåldern för ett nyintroducerat företag. Ett äldre och 
mer välkänt företag har större förutsättningar att genomföra en lyckad notering. Vad gäller 
företagets skuldsättning löper företag med stor sådan större risk att misslyckas med sin 
börsintroduktion. Företag uppbackat med venture capital alternativt stor andel kvarhållna 
vinster i förhållande till totala tillgångar ökar sina möjligheter för en lyckad introduktion. 
Denna sista variabel har ett nära samband till företagets ålder då äldre företag kan bygga 
upp en större andel kvarhållna vinster i förhållande till totala tillgångar över en längre 
tidsperiod.  
 
Den modell vi skattar förutser en lyckad respektive misslyckad börsintroduktion korrekt för 
ca 69 procent av de företag vi utelämnat från byggandet av modellen, vid en jämförelse med 
vår kategorisering av dessa. Detta tycker vi visar på att vår modell kan användas till att 
förutse huruvida en introduktion kommer bli lyckad eller ej. 
 
 
7.2 Förslag på vidare forskning 
 
Under de tio veckor vi arbetat med vår uppsats har flera nya infallsvinklar dykt upp vilka vi 
tycker kan vara intressanta att ytterligare beakta. Börsintroduktioner berör många olika 
intressenter och spelar en viktig marknadsekonomisk roll då företag med bäst 
förutsättningar att lyckas får tillgång till nytt kapital via noteringen. En väg att forska vidare 
på området kan vara att försöka skaffa ett mer täckande material, d.v.s. minska bortfallet, 
och eventuellt förlänga undersökningsperioden. En annan väg att gå är att använda ett 
snävare fokus och djupare analysera de variabler som förklarar störst andel av en misslyckad 
börsintroduktion och jämföra dessa mellan de olika branscherna.  
 
En bredare analys, som troligen är mer tidskrävande än de tio veckor vi haft till förfogande, 
hade varit att undersöka den nordiska marknaden. Med den ökande internationaliseringen 
och att OMX fungerar som börs även för de övriga nordiska marknaderna, bör samma 
information som vi hämtat om Stockholmsbörsen kunna fås om de övriga nordiska börserna. 
Ett internationellt fokus på misslyckade börsintroduktioner är viktigt då företag handlar mer 
och mer internationellt och utsätts för konkurrens från utlandet. 
 
Vidare kan ämnet undersökas med det alternativa metodval vi angett. Detta kan ge en 
bredare och djupare förståelse av vad som leder till en lyckad respektive misslyckad 
notering. 
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7.3 Reflektion 
 
Under vår kandidatuppsats har vi upplevt ett intressant och utvecklande arbete. Den främsta 
utmaningen för vår del har varit att finna de data vi behövt för vår analys. Denna insamling 
har varit tidskrävande och trots att vi var fyra studenter som genomförde studien, har detta 
utgjort en stor del av arbetet. Vi har förstått vikten av att använda sig av flera olika källor för 
att få ett så täckande material som möjligt samt betydelsen av att komma i kontakt med rätt 
person då information efterfrågas.   
 
Att ta del av och förstå vetenskapliga artiklar har också varit en lärorik del av vårt 
uppsatsskrivande. Sökandet efter teorier att bygga vårt arbete på har gjort att vi lärt oss 
använda Universitetsbibliotekets olika söktjänster. Under arbetet med analysen har vi lärt 
oss att använda ekonometriprogrammet Eviews, vilket vi kan ha nytta av i vår fortsatta tid 
vid universitetet och särskilt då vi ska skriva vår magisteruppsats. 
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Årsredovisning året före börsintroduktion 
 
Adepten trading AB 
Adera AB 
Affärsstrategerna AB 
Allhus AB 
Almedahl AB  
Althin Medical AB 
Artimplant AB 
Beväringen AB 
Biacore AB 
Boss Media AB 
Broström AB 
Brukens Nordic AB 
BT industries AB 
Citymail Sweden AB 
ConNova AB 
Convexa AB  
Databolin AB 
Depenova AB 
Digital Vision Sweden AB 
Edata AB 
Enator AB 
Essve Produkter AB 
Exab AB  
Fagerlid Industrier AB 
Fastighets AB Fortet  
FFNS Gruppen AB  
Fingerprint Cards AB  
Framtidsfabriken AB  
Frango AB 
Freia Marabou AB 
Frigoscandia AB 
Fristads AB 
Fundia AB 
Graningeverkens AB 
Grauten Oil AB 
Hallström & Nisses AB 
Handskmakarn AB 
Havsfrun AB 
Hemstaden AB 
Hidef AB 
Hilab AB 
HL Display AB 
ICB Shipping AB 
IMS Data AB 
Incentive AB 
Information Highway AB 
Intentia AB 
Inter Innovation AB 
47 
 
Kalmar Industries AB 
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BTS Group AB 
Caran AB 
Carnegie AB 
Castellum AB 
Citymail AB 
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Cloetta AB 
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ConNova AB 
Consilium AB 
Cyber Com AB 
Daydream Software AB 
Dimension AB 
Doro AB 
Eniro AB 
Enlight Interactive AB 
Entra Data AB 
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Frango AB 
Fristads AB 
Frontec AB 
Gandalf AB 
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Gotic AB 
Graphium AB 
Guide Konsult AB 
Gungner AB 
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HEBA AB 
Hemstaden AB 
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IAR System AB 
IMS Data AB 
Information Highway AB 
Intentia AB 
Intrum Justitia AB 
IRO AB 
JC AB 
Jeeves AB 
Jobline International AB 
Kalmar Industries AB 
Kanthal AB 
Kara Bio AB 
Karlshamn AB 
Klippan AB 
Kungsleden AB 
Lic Care AB 
Lindvallen AB 
Linné Group AB 
Louis Gibeck AB 
M2S AB 
Malmbergs Elektriska AB 
Matteus AB 
Maxim Pharaceuticals AB 
MEDA AB 
Medivir AB 
Mekonomen AB 
Micronic Laser System AB 
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Mind AB 
MSC Konsult AB 
MTV AB 
Munksjö AB 
Munters AB 
Naturkompaniet AB 
NEFAB AB 
Neonet AB 
Netwise AB 
New Wave Group AB 
Nibe AB 
Nilörngruppen AB 
NK-Cityfastigheter AB 
Nobia AB 
Nocom AB 
Nordic Tel AB 
Nordifa Gruppen AB 
Norrporten AB 
North Atlantic Natural Resources 
AB 
Novotek AB 
Opcon AB 
Orc Software AB 
Owell AB 
OXiGENE AB 
Pandox AB 
Partnertech AB 
Poolia AB 
Prevas AB 
ProActITGroup AB 
Proffice AB 
Profilgruppen AB 
Prosolvia AB 
Pyrosequencing AB 
Q-Med AB 
Readsoft AB 
Resco AB 
RKS AB 
rnb Retail and Brands AB 
Saab AB 
Scandinavia Online AB 
Scandinavian PC- System AB 
Sectra AB 
Segerström & Svensson AB 
Semcon AB 
SENEA AB 
Sigma AB 
Sintercast AB 
Softronic AB 
Sorb AB 
Stancia AB 
Svedbergs AB 
Svenska Orient Linien AB 
Synectics AB 
Synectics medical AB 
Tele1 Europé Holding AB 
Telelogic AB 
Teligent AB 
Terra Mining AB 
The Empire AB 
Ticket AB 
Tripep AB 
Tryckinvest AB 
TV4 AB 
Wedins AB 
Verimation AB 
Viking telecom AB 
Vitrolife AB
 
 
  
49 
 
Bilaga 1 Variabler 
 
Variabelnamn Definition 
Y  Dummyvariabel med värdet 1 om företaget har lyckats annars 0 
C  Intercept 
Teckn  Teckningskurs för börsintroduktionen 
Avk Avkastning första dagen, (stängningskurs dag 1-
teckningskurs)/teckningskurs 
LogAge Naturliga logaritmen av 1+ålder på företaget vid introduktionen 
Skulds Skuldsättning, totala skulder/totala tillgångar 
Marg  Rörelsemarginal, EBIT/försäljning 
VC Venture capital, dummyvariabel med värdet 1 om VC-uppbackat 
annars 0 
LogSales Naturliga logaritmen av 1+försäljning året innan 
börsintroduktionen 
Hoti Hot issue, medelvärdet av initial avkastning på alla introduktioner 
ett år innan företaget introduceras 
WC_TC Working capital/Totala tillgångar 
KV_TC Kvarhållna vinster/Totala tillgångar 
EBIT_TC Resultat före räntekostnader och skatt/Totala tillgångar 
EK_SK Marknadsvärdet av eget kapital/Bokfört värde av skulder 
Sales_TC Försäljning/Totala tillgångar 
Size Naturliga logaritmen av marknadsvärdet vid slutet av 
introduktionsåret 
BTM  Bokförda värdet av utestående aktier/Marknadsvärdet av 
utestående aktier 
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Bilaga 2 Klassificering och prediktion 
 
Vår klassificering: 
 
Hela urvalet    Bransch A+D+E   
Företag KlassificeringFöretag Klassificering 
228 1  91 0   
229 1  92 1 
230 0  93 0 
231 1  94 1 
232 1  95 1 
233 1  96 1 
234 1  97 1 
235 0  98 1 
236 1  99 1 
237 1  100 1 
238 0  101 1 
239 1  102 1 
240 0  103 1 
241 1  104 0 
242 1  105 1 
243 1  106 1 
244 1 
245 1  Bransch B+C 
246 1  Företag Klassificering 
247 1  133 1 
248 1  134 1 
249 1  135 1 
250 1  136 1 
251 0  137 0 
252 1  138 0 
253 1  139 1 
   140 1 
   141 1 
   142 0 
   143 1 
   144 0 
   145 1 
   146 1 
   147 1 
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Modellens prediktion:  
 
Hela urvalet 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bransch A+D+E 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bransch B+C 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
52 
 
Bilaga 3 Företag i urvalet 
 
Börsintroduktioner som ligger till grund för vår undersökning: 
 
1987 
Adepten trading AB 
Alma Industrier AB  
Databolin AB 
Fastighets AB Fortet  
FFNS Gruppen AB  
Hallström & Nisses AB  
Inter Innovation AB 
Karolin Invest AB 
Nordiska kompaniet AB 
OM-Gruppen AB 
Procordia AB 
Rottneros AB 
Spendrups AB 
VBG Produkter AB  
1988 
Allgon AB  
Allhus AB 
Almedahl AB  
Argonaut AB 
Avesta Sheffield AB 
Beijer Capital AB 
Beväringen AB 
Bongs Fabriker AB  
Convexa AB  
Essve Produkter AB 
Havsfrun AB 
Hilab AB 
Movexa AB 
NCB AB 
Nordstjernan AB  
Scandiafelt AB 
Skandigen 
Trustor Components AB 
Zetterbergs Industri AB 
1989 
Depenova AB 
Diös AB 
Elanders AB 
Enator AB 
Enea Data AB 
Exab AB  
Gra 
uten Oil AB 
ITAB Industri AB 
Kinnevik AB  
Metallhyttans AB 
Midway Holding AB 
Osterman AB  
Realia AB 
Reinhold Syd AB  
Scandiaconsult AB 
Seco Tools AB 
SSAB AB 
Swegon AB 
Uddeholm AB 
Wermlands Guld AB 
Westergyllen AB 
1990 
ASG AB 
Bayer AB 
Celtica AB 
Edata AB 
Forcenergy AB 
Freia Marabou AB 
Fundia AB 
Hadronen AB 
Solitair AB 
Svedala AB 
Taurus Petroleum AB  
United Tankers AB 
VBB AB  
Wihlborg & Son AB  
1991 
Incentive AB  
Prifast AB 
Securitas AB 
1992 
Graningeverkens AB 
ICB Shipping AB 
Linjebuss AB 
Scribona AB 
1993 
Arjo AB 
Atle AB 
Bure AB 
Celsius AB 
Doro AB 
Getinge Industrier AB  
Graphium AB  
Hidef AB  
HL Display AB 
Kanthal AB 
Lic Care AB 
Munksjö AB 
Partnerinvest AB 
Produra AB 
SinterCast AB 
Svolder AB 
Terra Mining AB 
1994 
AssiDomän AB 
Autoliv AB 
Brukens Nordic AB 
Clock AB 
Cloetta AB  
Consilium AB 
Elekta AB 
Fastighetspartner NF AB  
Frigoscandia AB 
Fristads AB 
HEBA AB 
Hemstaden AB 
Höganäs AB 
IMS Data AB 
Kalmar Industries AB 
Kjessler & Mannerstråle AB 
Klippan AB 
Lindvallen AB  
Matteus AB 
Nobelpharma AB  
Nordic Tel AB 
Nordifa Gruppen AB 
Norrporten AB 
Owell AB 
Senea AB 
Stancia AB 
Synectics Medical AB 
TV 4 AB 
Verimation AB 
1995 
 Meda AB 
Althin Medical AB 
BT industries AB 
Caran AB 
Cardo AB 
Fagerlid Industrier AB 
Frontec AB  
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IRO AB 
Lindex AB 
PLM AB 
Segerström & Svensson AB 
The Empire AB  
1996 
Resco AB 
Biacore AB 
Dahl AB 
Intentia AB 
Medivir AB 
Nefab AB 
OXiGENE AB 
Peak Performance AB 
Scandic Hotels AB 
Scania AB 
1997 
Alfaskop AB 
Arete AB 
Arkivator AB  
Artimplant AB 
Biora AB 
Castellum AB 
ConNova AB  
Daydream Software AB 
Entra Data AB 
FB Industri AB 
Gandalf AB  
Gibeck AB 
Handskmakarn AB 
Hemköpskedjan AB 
Information Highway AB 
Karlshamn AB 
Linné Group AB 
Mandator AB 
Maxim Pharaceuticals AB 
MTV Produktion AB  
Munters AB 
New Wave Group AB 
Nibe AB 
NK CityFastigheter AB 
North Atlantic Natural AB 
Pandox Hotellfastigheter AB 
Partnertech AB 
ProAct IT Group AB 
Profilgruppen AB 
Prosolvia AB 
Sardus AB 
Scandinavia PC System AB 
Semcon AB 
Sigma AB  
Svedbergs AB 
Svenska Orient Linien AB 
Ticket AB 
TMT One AB  
Wedins Norden AB 
1998 
Affärsstrategerna AB 
BioGaia Biologics AB 
Broström AB 
Citymail Sweden AB  
Fingerprint Cards AB  
Guide Konsult AB 
Karo Bio AB 
MSC Konsult AB 
Nilörngruppen AB 
Opcon AB 
Prevas AB 
Saab AB 
Softronic AB 
Tryckinvest i Norden AB 
1999 
A-Com AB 
Adera AB  
Boss Media AB 
Clas Ohlson AB 
Connecta AB 
Cyber Com AB 
Digital Vision Sweden AB 
Enlight Interactive AB  
Framtidsfabriken AB  
Frango AB 
HiQ International AB  
Jeeves AB 
Kungsleden AB 
M2S AB 
Malmbergs Elektriska AB 
Naturkompaniet AB 
Nocom AB 
Novotek AB 
Poolia AB 
Proffice AB 
Q-Med AB 
Readsoft AB 
RKS AB 
Sectra AB 
Sorb Industri AB 
Telelogic AB 
Teligent AB 
2000 
AudioDev AB 
AU-System AB 
Axis AB 
Beijer Electronics 
Eniro AB 
IAR System AB 
JC AB 
Jobline International AB 
Mekonomen AB  
Micronic Laser Systems AB  
Mind AB 
Neonet AB 
Netwise AB 
Orc Software AB 
Pyrosequencing AB  
Scandinavia Online AB 
Tele1 Europe Holding AB  
Telia AB 
Tripep AB 
Viking Telecom AB  
2001 
BioInvent International AB 
BTS Group AB 
D. Carnegie & Co AB 
Dimension AB 
rnb Retail and Brands AB 
Vitrolife AB 
2002 
Alfa Laval AB 
Ballingslöv International AB 
Intrum Justitia AB 
Nobia AB 
 
